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铜早报：铜价不宜过度乐观 
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2020 年 05 月 22 日 分析师：张维鑫 电话:023-81157296 期期货投资咨询证书号:Z0015332 

观点与操作建议 

观点：不宜过度乐观。主要逻辑：经济增长仍承受压力，上涨空间有限。 

现货市场方面，升水保持在高位，但洋山铜高溢价有所回落。多数地方刺激政策在近期

集中生效，叠加疫情期间受抑制的购车需求回补，预计 5 月汽车市场将进一步恢复，零售有

望迎来去年 6 月以来首次正增长。欧美日公布制造业 PMI，虽仍处于收缩区间，但幅度有所

收敛，经济最差的时候或已过去。但是，全球经济承压是不争的事实，加上后期铜矿供应的

逐渐恢复，铜价继续上涨的空间有限。 

综合而言，投资者于铜价不宜过度乐观。 

今日策略：以不看大涨策略为主，卖出虚值看涨期权；多单考虑逢高逐步减仓止盈。 

近日关注：中美摩擦、国内经济经济数据。 

市场动态 

1、周四，LME 库存减少 850 吨，上期所库存减少 2306 吨。 
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铜现货、期权、期权数据信息 

表 1：LME 及 SHFE 铜期货交易行情信息 

合约 
收盘价及价差变化（元/吨） 成交及变化（万手） 持仓及变化（万手） 

5 月 20 日 5 月 21 日 涨跌 成交量 增减 持仓量 持仓变化 

CU2006 43820  44190  370  6.40  0.65  9.14  -0.43  

CU2007 43730  44150  420  10.71  2.54  11.28  0.34  

CU2008 43700  44140  440  3.51  1.31  5.58  0.03  

CU2009 43740  44150  410  1.92  0.89  4.31  0.26  

CU2010 43760  44190  430  0.60  0.09  1.93  0.14  

CU2007-CU2006 -90  -40  50  —— —— —— —— 

CU2008-CU2006 -120  -50  70  —— —— —— —— 

CU2009-CU2006 -80  -40  40  —— —— —— —— 

CU2010-CU2006 -60  0  60  —— —— —— —— 

合约 
收盘价及价差变化（美元/吨） 成交及变化（手） 持仓及变化（手） 

5 月 20 日 5 月 21 日 涨跌 成交量 增减 持仓量 持仓变化 

CA03M 5445.50  5390.00  -55.50  —— —— —— —— 

数据来源：Wind，中信建投期货 

表 2：LME 及国内铜现货交易行情信息（部分数据无法更新） 

国内 

平均价（元/吨） 

涨跌 
基差 

5 月 20 日 5 月 21 日 现货-2006 现货-2007 现货-2008 

长江有色铜:1# 44080 44640 560 450 490 500 

上海物贸铜:1# 44015 44565 550 375 415 425 

广东南储 1#电解铜(国产) 

（佛山） 
44070 44630 560 440 480 490 

上海金属网 44040 44620 580 430 470 480 

LME 

平均价（美元/吨） 

涨跌 三个月升贴水 

5 月 19 日 5 月 20 日 

LME 5314 5333 19 -25 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 1：LME 期铜升贴水 图 2：国内期铜升贴水 

  

   数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

图 3：LME 铜全球库存（万吨） 图 4：国内库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

图 5：铜期权不同合约成交量及持仓量 图 6：铜期权不同执行价成交量变化 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                               数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 7：铜期权不同执行价持仓量变化 图 8：主力合约铜期权隐含波动率 

  
数据来源：Wind，中信建投期货                               数据来源：Wind，中信建投期货 
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